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Abstrak
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham. Dibutuhkan struktur modal yang optimal
demi membaiknya nilai keputusan pendanaan, kebijakan
deviden, dan pertumbuhan perusahaan. Adapun salah satu
solusi untuk mengoptimalkan struktur modal yaitu dengan
konsep tax deductible atau keuntungan pengurangan pajak
dimana hasil pajak jasa dividen digunakan untuk membiayai
beban bunga lalu menambah hutangnya sebanyak beban
bunga yang dibayarkan. Pendapatan perusahaan berkurang
namun pajak yang harus dibayarkan juga berkurang sehingga
nilai aset bertambah. Dengan geometric Brownian motion
yang disubstitusikan dengan Lemma Ito lalu diturunkan
dengan persamaan diferensial parsial dan biasa, sehingga
didapat persamaan struktur modal statis dengan keuntungan
pajak. Persamaan yang sudah didapat solusinya digunakan
untuk mencari nilai klaim hutang dan aset. Dari kedua
klaim tersebut, didapat klaim ekuitas serta leverage atau
penekanan rasio hutang terhadap aset. Solusi dari penurunan
persamaan disimulasikan dan dianalisa menggunakan data
laporan keuangan Koperasi Pegawai Republik Indonesia ITS
(KPRI-ITS) dengan pengambilan pajak dividen 0% sampai
vii
25%. Keuntungan pengurangan pajak dapat meningkatkan
nilai klaim aset sampai dengan 2, 98% dengan tingkat
validasi model 1, 13%, meningkatkan nilai klaim hutang
sampai dengan 15, 12% dengan tingkat validasi model 9, 58%,
menurunkan nilai klaim ekuitas sampai dengan 12, 14%
dengan tingkat akurasi model 8, 58% serta meningkatkan
leverage rasio hutang terhadap aset sampai 4, 76% dengan
tingkat akurasi model 7, 67%.
Kata-kunci: Geometric Brownian motion, Struktur
modal, Metode Excess Earning, Persamaan
diferensial parsial, Persamaan diferensial
biasa
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Abstract
Company value are the perception for the investors to
measure company growth which often linked with the share
value. An optimal capital structure is needed to improve the
value of funding decisions, dividend policies and corporate
growth. The concept of tax deductible is one of the solution
to optimize the capital structure which the investor tax
dividend used to pay interest expenses and then add the debt
as much as interest expense paid. The company revenue will
be decreases but the taxes to be paid are also reduced so the
company assets will increase. With the geometric Brownian
motion substituted by Lemma Ito then derived by partial and
ordinary differential equations, the static capital structure
with tax advantages will be obtained. The derived equation
is used to find the value of debt and asset claims. From both
claims, the equity claims are obtained as well as debt to asset
ratio leverage. The solution of the equation are simulated
and analyzed using financial report of Koperasi Pegawai
Republik Indonesia ITS (KPRI-ITS) with a 0% to 25%
dividend tax benefit. The tax advantages may increase the
value of the asset up to 2, 98% with the accuracy of the model
1, 13%, the value of debt may increase up to 15, 12% with the
accuracy of 9, 58%, decrease the value of equity up to 12, 14%
with the accuracy of 8, 48% and increase the leverage debt to
ix
assets ratio up to 4, 76% with the accuracy of the model7, 67%.
Keywords: Geometric Brownian motion, Capital structure,
Partial differential equation, Ordinary
differential equation, Excess Earning method
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Pada bab ini dijelaskan mengenai latar belakang masalah,
rumusan masalah, batasan masalah, tujuan, manfaat, dan
sistematika penulisan dari tugas akhir ini.
1.1 Latar Belakang Masalah
Mengolah arus keuangan dalam pengaturan perusahaan
dan investasi merupakan tantangan terpenting dan terumum
yang dihadapi oleh kepala pejabat keuangan. Koordinasi
yang optimal antara ekuitas dan hutang pada kebijakan
leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan sampai 10%
[1]. Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah
meningkatkan kesejahteraan pemilik atau para pemegang
saham melalui peningkatan nilai perusahaan [2]. Nilai
perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja
perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan.
Kesalahan dalam mengoperasikan keuangan untuk
berinvestasi merupakan penyebab paling umum perusahaan
pailit. Mengambil sebuah kredit merupakan jalan satu-
satunya untuk dapat menghidupi perusahaan namun dunia
usaha mengalami kemunduran yang diakibatkan oleh
banyaknya lembaga-lembaga keuangan yang mengalami
kesulitan keuangan akibat adanya kemacetan kredit pada
dunia usaha tanpa memperhitungkan batas maksimum
pemberian kredit dimasa lalu oleh perbankan dan masalah
kelayakan kredit yang disetujui [3]. Setidaknya tercatat
59,608 perusahaan di Amerika Serikat dan 28,304 perusahaan
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di Jerman bangkrut setiap tahunnya pada periode 2005 -
2009 dengan rasio 9.5% kebangrutan. Untuk mengantisipasi
langkah tersebut, pemerintah menata koridor jalannya
perusahaan perseroan dan perseroan terbatas dengan
membentuk UU No. 40 tahun 2007 dan UU No. 20 tahun
2008 untuk usaha kecil atau usaha kecil menengah.
Ratusan perusahaan saat ini telah menerapkan
perencanaan strategis secara menyeluruh dalam upaya mereka
untuk meraih pendapatan laba yang lebih tinggi. Tujuan
jangka panjang menunjukkan hasil yang diharapkan dengan
menjalankan strategi tertentu. Tujuan harus kuntitatif,
terukur, realistis, dapat dimengerti, menantang, hierarkis,
dapat dicapai dan selaras dengan unit organisasi. Salah
satu tujuan biasanya dinyatakan dalam bentuk pertumbuhan
aset. Tujuan jangka panjang dibutuhkan pada tingkat
korporasi, divisi, dan fungsional dalam organisasi. Tujuan
tersebut merupakan ukuran penting dalam tujuan keuangan
perusahaan mencangkup sesuatu yang diasosiasikan dengan
pertumbuhan dalam pendapatan, pertumbuhan dalam laba,
tingkat pengembalian investasi yang tinggi, dan perbaikan
arus kas [4].
Berdasarkan teori struktur modal, apabila posisi struktur
modal berada di atas target optimalnya, maka setiap
pertambahan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan.
Penentuan target struktur modal optimal adalah salah
satu dari tugas utama manajemen perusahaan. Salah satu
strategi struktur modal adalah proporsi pendanaan dengan
hutang (debt financing) perusahaan, dengan rasio leverage
(pengungkit) hutang terhadap aset perusahaan sebagai
acuan [5]. Dengan demikian, hutang adalah unsur dari
struktur modal perusahaan. Struktur modal merupakan
kunci perbaikan produktivitas dan kinerja perusahaan. Teori
struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan
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(financial policy) perusahaan dalam menentukan struktur
modal (antara hutang dan ekuitas) bertujuan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan (value of the firm).
Pajak adalah pungutan wajib yang dibayar konsumen
untuk pihak berwenang atas jasa tertentu dan digunakan
untuk kepentingan pihak tersebut. Pajak dapat dijadiakan
sebagai pemasukan tambahan dengan pengelolan yang baik.
Banyaknya pengelola keuangan menghiraukan hal tersebut
dan tidak memanfaatkannya sehingga banyak yang terbuang
sia-sia [6]. Penelitian-penelitian yang menganalisa hal
tersebut juga tidak banyak. Dengan keadaan tertentu, pajak
yang dibayarkan oleh konsumen dapat membantu kestabilan
keuangan perusahaan.
Penelitian tentang struktur modal telah banyak dilakukan
antara lain menggunakan metode trade off theory, Tobin’s
Q, Net Income Approach Net Operating Income Approach
dan traditional approach dan Modigliani Miller Position.
Penelitian-penelitian terdahulu dirasa masih belum terbukti
menyelesaikan permasalahan untuk mengoptimalkan struktur
modal. Banyaknya penghitungan hutang, bunga hutang,
serta pajak yang dirasa terabaikan menghasilkan struktur
modal yang kurang optimal.
Dalam realita, seorang investor dikenakan pajak setiap
penarikan bunga keuntungannya. Demikian pula pemilik
perusahaan yang dikenakan pajak disetiap pengambilan
dividen keuntungan dan kewajiban untuk membayar
pajak kepemilikan. Penimbunan keuntungan pajak
dirasa kurang optimal, sehingga akan lebih baik bila
pemasukan tambahan melalui pajak dapat dialokasikan
untuk mengurangi beban bunga hutang untuk menghindari
keadaan bangkrut. Menurut teori struktur modal Modligiani-
Miller [7], setelah perusahaan membayar bunga beban
pajak, perusahaan mengambil hutang kembali sebanyak
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jumlah beban bunga yang dibayarkan demi menurunkan nilai
pendapatan dan menghindari pembayaran pajak berlebih
oleh perusahaan kepada pihak otoritas. Bjerrisgaard dan
Fedoryaev [6] memodelkan struktur modal dinamis dengan
menyeimbangkan keuntungan pajak pada hutang dengan
menggunakan geometric Brownian motion.
Berdasarkan latar belakang tersebut, Tugas Akhir ini
menurunkan dan menganalisa hasil model matematika
struktur modal statis untuk mengoptimalkan keuntungan
pengurangan pajak terhadap hutang dengan geometric
Brownian motion.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan dalam
Tugas Akhir ini antara lain:
1. Bagaimana cara menurunkan model matematika
struktur modal statis untuk mengoptimalkan
keuntungan pengurangan pajak terhadap hutang
dengan geometric Brownian motion?
2. Bagaimana solusi dan analisa hasil simulasi dari
model matematika struktur modal statis untuk
mengoptimalkan keuntungan pengurangan pajak
terhadap hutang dengan geometric Brownian motion
menggunakan data laporan keuangan Koperasi Pegawai
Republik Indonesia (KPRI-ITS)?
3. Bagaimana tingkat akurasi model matematika struktur
modal statis untuk mengoptimalkan keuntungan
pengurangan pajak terhadap hutang dengan geometric
Brownian motion?
1.3 Batasan Masalah
Batasan permasalahan yang digunakan dalam Tugas Akhir
ini antara lain :
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1. Perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan yang
unlevered atau tidak ada dana insentif dari pihak luar,
bunga pada pajak, hutang serta bukan perusahaan yang
terbuka.
2. Nilai perusahaan, hutang serta bunganya, nilai aset, dan
jatuh tempo tidak dipengaruhi oleh waktu.
3. Nilai volatilitas dan drift dianggap konstan.
4. Data yang digunakan untuk menganalisa model struktur
modal statis menggunakan geometric Brownian motion
ialah data laporan keuangan Koperasi Pegawai Republik
Indonesia (KPRI)ITS tahun 2014 sampai 2016.
5. Risk-free interest rate tidak melebihi batas 6, 5%
yang sudah ditentukan pada peraturan No.18/56/Dkom
bahwa oleh Bank Indonesia. Jika lebih, maka digunakan
nilai maksimum yaitu 6, 5%.
6. Rasio likuiditas dianggap 100% bila lebih dari 100%.
7. Pengambilan pajak pada dividen sebanyak 0% sampai
batas maksimal 25% sesuai dengan Peraturan
Pemerintah Republik Indonesia Nomor 19 Tahun
2009 dan Peraturan Menteri Keuangan Republik
Indonesia Nomor 111/PMK.03/2010 tentang Tata
Cara Pemotongan, Penyetoran, dan Pelaporan Pajak
Penghasilan atas Dividen yang Diterima atau Diperoleh
Wajib Pajak Orang Pribadi Dalam Negeri.
1.4 Tujuan
Tujuan dari Tugas Akhir ini antara lain:
1. Mendapatkan penurunan model matematika struktur
modal statis untuk mengoptimalkan keuntungan
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pengurangan pajak terhadap hutang dengan geometric
Brownian motion.
2. Mendapatkan solusi dan analisa hasil simulasi dari
penurunan model matematika struktur modal statis
untuk mengoptimalkan keuntungan pengurangan pajak
terhadap hutang dengan geometric Brownian motion
menggunakan data laporan keuangan Koperasi Pegawai
Republik Indonesia (KPRI-ITS).
3. Mendapatkan tingkat akurasi penurunan model
matematika struktur modal statis untuk
mengoptimalkan keuntungan pengurangan pajak
terhadap hutang dengan geometric Brownian motion.
1.5 Manfaat
Manfaat dari Tugas Akhir ini antara lain:
1. Memperoleh pengetahuan untuk menerapkan metode
geometric Brownian motion pada struktur modal statis
perusahaan.
2. Mengetahui tingkat akurasi model geometric Brownian
motion dalam mengoptimalkan struktur modal statis.




Pada bab ini dijelaskan mengenai teori-teori yang
menunjang tugas akhir, antara lain random walk, Brownian
motion, geometric Brownian motion, dan persamaan
diferensial biasa.
2.1 Penelitian Terdahulu
Penelitian tentang struktur modal yang paling mendasar
yakni penelitian oleh Modigliani dan Miller [3] yaitu penelitian
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, yang
hasilnya menyatakan nilai total perusahaan tidak dipengaruhi
struktur modal perusahaan, melainkan dipengaruhi oleh
investasi yang dilakukan perusahaan dan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba. Penelitian ini menjadi
cikal bakal penelitiannya karena terbilang cukup akurat
namun Modligen dan Miller [3] menghiraukan banyak
aspek seperti pajak pendapatan, pembagian hasil pemilik
perusahaan, pendapatan insentif dari pihak luar, nilai
pemasaran suatu perusahaan, pengeluaran yang terbagi
kepada pemilik perusahaan dan bunga pada hutang.
Modligen dan Miller melakukan penelitian kembali dan
menyatakan pada kondisi tertentu, leverage pada hutang
dapat mengoptimalkan struktur modal [10]. Lalu Kraus
dan Litzenberg [11] menyatakan struktur modal optimal
dicapai apabila terjadi keseimbangan antara pengeluaran dan
pendapatan dari hutang. Di tahun yang sama, Black dan
Scholes [2] menerbitkan hasil penelitiannya yang berisikan
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model untuk memberikan harga suatu saham dan liabilitas
perusahaan. Black-Scholes formula banyak digunakan oleh
para praktisi dan menjadi cikal-bakal penelitian lainnya.
Merton [1] memodelkan cara untuk memberikan suatu harga
pada liabilitas dengan resiko pada suku bunga. Model ini
merupakan penurunan dari penelitian Modigliani dan Miller
[3] dengan menerapkan proses stokastik. Model Merton [1]
menjadi cikal bakal penelitian untuk mengoptimalkan struktur
modal namun banyak aspek yang tidak dihiraukan dalam
model tersebut. Brennan dan Schwartz [4] menambahkan
aspek pajak pada model Merton [1] dan membuktikan
secara numerik pengaruh pajak pada struktur modal statis
dan Leland [5] membuktikannya secara analitik. Dangl
dan Zechner [12] mempelajari efek dinamis struktur modal;
Titman dan Tsyplakov [13] Mencari model dimana nilai
perusahaan ditentukan dengan investasi secara masif dan
pemilihan strategi keuangan ; dan penelitian oleh Bjerrisgaard
dan Fedoryaev [6] yang memodelkan penghitungan struktur
modal dinamis dengan pengaruh pajak terhadap hutang.
Penelitian Bjerrisgaard dan Fedoryaev [6] memiliki kondisi
dimana apabila perusahaan tersebut sedang dalam keadaan
keuangan yang tidak baik dan jatuh tempo dapat terjadi
kapanpun. Penelitian tersebut membuktikan hasil dengan
mengoptimalkan keuntungan pajak untuk mengurangi beban
biaya bunga hutang.
2.2 Nilai Perusahaan
Perusahaan adalah suatu organisasi yang
mengkombinasikan dan mengorganisasikan berbagai sumber
daya dengan tujuan untuk memproduksi barang dan atau
jasa untuk dijual [8]. Nilai dari perusahaan bergantung tidak
hanya pada kemampuan menghasilkan arus kas, tetapi juga
bergantung pada karakteristik operasional dan keuangan
dari perusahaan yang diambil alih. Adapun metode yang
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digunakan untuk menghitung nilai perusahaan unlevered,
salah satunya dengan menggunakan metode Excess Earning
[14] yaitu :
RI = NE −ROWC −ROFA,
V EA =
RI · (1 +WACC)
rg −WACC
,
CV = WC + FA+ V EA,
dimana
RI : residual income
NE : normalied earning atau surplus / defisit setelah
bunga dan pajak
ROWC : return on working capital
ROFA : return on fixed assets
V EA : economic value added
WACC : weighted average cost of capital
rg : residual income growth rate
CV : nilai perusahaan
WC : working capital
FA : aset tetap.
Nilai perusahaan dapat dicari dengan kalkulasi pada data
yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan.
2.2.1 Working Capital dan Return on Working
Capital
Working capital (WC) atau modal kerja adalah
berhubungan erat dengan operasi perusahaan sehari-hari
dan juga menunjukkan Margin of Safety bagi para kreditur
jangka pendek perusahaan [8]. Secara definisi, modal kerja
berarti membandingkan aset lancar terhadap kewajiban
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lancar, dan berguna sebagai cadangan lancar yang tersedia
untuk memenuhi kebutuhan tak terduga (contingencies) dan
menghadapi situasi yang tak pasti. Adapun rumusnya ialah :
WC = Aset lancar −Kewajiban jangka pendek,
sementara itu, return on working capital merupakan
penghitungan rasio surplus atau defisit pada penggunaan
working capital. Hal ini berguna untuk melihat efektifitas
penggunaan modal kerja atau working capital. Adapun
rumusnya yaitu :
Required return on WC
=
surplus / defisit sebelum bunga dan pajak
total aset− total kewajiban
,
Return on WC = Reuired return on WC×WC.
2.2.2 Return on Fixed Assets
Return on fixed assets (ROFA) atau sering disebut dengan
tingkat pengembalian aset tetap adalah rasio profitabilitas
yang menunjukan persentase keuntungan (laba bersih) yang
diperoleh perusahaan sehubungan dengan sumber daya atau
rata-rata jumlah aset tetap. Rasio ini dapat membantu
manajemen dan investor untuk melihat seberapa baik suatu
perusahaan mampu mengkonversi investasinya pada aset
menjadi keuntungan atau laba (profit) [8]. Adapun rumus
untuk mencari return on assets ialah :
Required ROFA =
surplus/defisit setelah bunga dan pajak
total aset
,
ROFA = Required ROFA× fixed assets.
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2.2.3 Growth Rate Residual Income
Residual income atau laba residu sering digunakan
dalam aktivitas finansial di dalam sebuah usaha atau
bisnis untuk melihat seberapa banyak keuntungan dari
perusahaan yang diinvestasikan setelah dikurangi dengan
modal yang diinvestasikan. Adapun Growth rate residual
income merupakan penghitungan rasio laba residu setiap









rg : residual income growth rate
RIt : residual income saat t
n : berakhirnya aktifitas periode pembukuan
N : jumlah data.
Pada perusahaan unlevered, periode aktifitas pembukuan
dianggap dilakukan pada saat akhir bulan, berbeda dengan
perusahaan terbuka dimana aktifitas periode pembukuan
berakhir setiap hari.
2.2.4 Weighted Average Cost of Capital
Weighted average cost of capital atau (WACC) merupakan
metode untuk mengestimasi cost of capital yang dihitung
dengan mengalikan rasio hutang dengan tingkat pengembalian
pinjaman hutang ditambah dengan rasio ekuitas dikalikan
tingkat pengembalian biaya ekuitas. Terdapat beberapa
aspek yang diperlukan untuk menghitung WACC antara lain
:
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setelah didapat nilai dari variabel tersebut, WACC dapat
dicari dengan rumus :
WACC = [(tD × rD)(1− Tax) + (tE × rE)].
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2.3 Struktur Modal
Struktur modal berkaitan dengan penyeimbangan aktiva
dan pasiva dimana aktiva adalah aset dan pasiva adalah
hutang dan ekuitas pada pembelanjaan jangka panjang
suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang
jangka panjang dengan modal sendiri. Teori struktur
modal menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangka
panjang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, biaya modal
perusahaan dan harga pasar saham perusahaan. Jika
kebijakan pembelanjaan perusahaan dapat mempengaruhi
ketiga faktor tersebut, bagaimana kombinasi utang jangka
panjang dan modal sendiri yang dapat memaksimumkan nilai
perusahaan, atau meminimumkan biaya modal perusahaan
atau memaksimumkan harga pasar saham perusahaan.
Harga pasar saham mencerminkan nilai perusahaan, dengan
demikian jika nilai suatu perusahaan meningkat , maka harga
pasar saham perusahaan tersebut juga naik.
2.4 Random Walk
Random walk adalah gerak tidak menentu dari langkah
t ke langkah t + 1. Terdapat dua jenis random walk, yaitu
random walk simetri dan random walk asimetri.
2.4.1 Random Walk Simetri
Random walk merupakan pendekatan diskrit pergerakan
naik atau turun dengan kejadian tersebut dimisalkan Vi.
Anggap suatu nilai aset atau hutang atau ekuitas bergerak
naik atau turun saat i dan memiliki probabilitas yang sama.
Nilai dari setiap aset atau hutang atau ekuitas dinotasikan
∆x. Nilai dari ∆x = 1 untuk naik dan ∆x = −1 untuk turun.
Waktu dari setiap berubahnya nilai aset atau hutang atau
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ekuitas dinotasikan dengan ∆t dengan ∆t = 1.












































Misalkan N adalah suatu integer non negatif dimana ∆t = tN
sehingga untuk t = 1 besarnya sama dengan N∆t. Nilai dari
random walk saat t = 1 dengan N langkah ialah :
W
(N)
1 = ∆x(V1 + V2 + . . .+ VN ),
nilai dari V ar(W
(N)
1 ) = V ar(Vi) ialah :
V ar(W
(N)
1 ) = V ar(∆x(V1 + V2 + . . .+ VN )
1 = (∆x)2V ar(Vi) ·N









Didefinisikan Zt adalah nilai random walk saat t, dengan nilai
dari Zt = V1 + V2 + . . .+ V t
∆t
. Nilai E(Zt) dan V ar(Zt) ialah





















































































Proses random walk simetri dengan t → 0 disebut Brownian
motion standar.
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2.4.2 Random Walk Asimetri
Pada random walk asimetri probabilitas nilai dari suatu
aset atau hutang atau ekuitas naik atau turun berbeda.
Dimisalkan probabilitas naik memiliki kemungkinan yang
lebih besar.
P (Vi = σ
√





P (Vi = −σ
√





didefinisikan Zt adalah nilai dari random walk saat t dengan
Vi kejadian yang memiliki kemungkinan naik atau turun.
Dengan itu nilai random walk pada saat t ialah :
Zt = V1 + V2 + · · ·+ Vt/∆t,
nilai dari E(Zt) dan V ar(Zt) adalah sebagai berikut :







































































































Vi : kejadian perubahan nilai aset atau hutang atau
ekuitas naik atau turun pada saat i
t : waktu
µ : nilai mean
σ : nilai voltilitas
Z : nilai random walk.
Untuk ∆t → 0 random walk asimetri disebut dengan
Brownian motion dengan drift.
2.5 Brownian Motion
Brownian motion atau juga disebut proses Wiener adalah
proses stokastik yang kontinu. Proses stokastik Z pada waktu
t ≥ 0 dapat dianggap Brownian motion apabila memenuhi
tiga kondisi dimana
1. Zk adalah lintasan kontinu dimana Z0 sama dengan 0.
2. untuk k + 1 > k : Zk+1 − Zk berdistribusi normal
dengan N (0, t).
Random walk simetri memiliki increment yang
independen. Untuk integer non negatif 0 sama dengan
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k0 < k1 < ... < kn didapat variabel acak
Z1 = V1 − V0,
Z2 = V2 + V1 − V0,
...















maka dengan mengurangkan Zk+1 dengan Zk akan
didapat
Zk+1 − Zk = Vk+1 + (
k∑
i=1





didapatkan nilai ekspektasi dan variansi dari Zk+1−Zk
yaitu























= 0− 0 = 0,




















dimana k merupakan increment setiap perubahan nilai
V yang independen.
3. untuk k − 1 < ki : Zk hanya dipengaruhi Zk−1.
2.6 Persamaan Diferensial Stokastik
Pergerakan nilai suatu perusahan unlevered merupakan
salah satu contoh proses stokastik, karena pergerakannya
seiring waktu dengan cara yang tidak pasti, namun,
suatu nilai aset atau hutang atau ekuitas dapat diprediksi
dengan menganalisa cash flow yang dapat diartikan sebagai
perputaran laba dan rugi perusahaan dengan memberikan
pengeluaran untuk aset dan berharap pengeluaran tersebut
surplus. Fluktuasi nilai perusahaan dipengaruhi oleh
parameter drift dan volatilitas. Fluktuasi nilai aset atau
hutang atau ekuitas dinyatakan secara matematis dengan
persamaan dierensial stokastik sebagai berikut :
dV = µ(V, t)dt+ σ(V, t)dZt,
dengan
dV : perubahan nilai aset atau hutang atau ekuitas
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µ(V, t) : fungsi drift
σ(V, t) : fungsi sigma
Z : proses standar Wiener.
2.7 Lemma Ito
Dalam bidang keuangan ketika menggunakan model waktu
kontinu, umumnya diasumsikan bahwa harga dari ekuitas
dapat dicari dengan proses Ito. Misalkan diberikan F (V, t)
adalah fungsi dari variabel V dan t dimana V memenuhi
sebuah persamaan diferensial stokastik.
dV = µ(V, t)dt+ σ(V, t)dZt,
persamaan umum dari Lemma Ito adalah





















2.8 Geometric Brownian Motion
Geomtric Brownian motion merupakan proses stokastik
dengan waktu kontinu. Model ini dapat digunakan dalam
mendeskripsikan pergerakan dan proses nilai aset atau hutang
atau ekuitas. Geomtric Brownian motion merupakan proses
random walk geometri, dimana random walk merupakan
bentuk eksponensial dari asimetri random walk geometri.











Berikut penjelasan mengenai random walk geometri. Misalkan
Vi adalah kejadian dimana nilai aset atau hutang atau ekuitas
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bergerak naik atau turun saat i.























Didefinisikan Vt adalah harga sebuah sekuritas pada saat t.
Dengan menggunakan ∆x =
√
∆t dan ∆t = tN , nilai dari aset
atau hutang atau ekuitas saat t adalah sebagai berikut
Vt = V0(V1 · V2 · Vt/∆t),
dengan menambahkan fungsi ln pada kedua sisi persamaan
didapat :
lnVt = lnV0(V1 · V2 · ... · Vt/∆t),
lnVt = lnV0 + lnV1 + lnV2 + . . .+ lnVt/∆t.
Nilai dari E(Zt) dan V ar(Zt) adalah sebagai berikut.
E(Vt) = E(lnV0 + lnV1 + lnV2 + . . .+ lnVt/∆t),































= lnV0 + µt,
V ar(lnVt) = E(lnVt)
2 − (E(lnVt))2,




































































Untuk ∆t → 0, V ar(lnVt) = σ2t. Proses inilah yang disebut
dengan geometric Brownian motion. Secara umum, menurut
Lemma Ito, model geometric Brownian motion dinyatakan
sebagai berikut :
dV = µV dt+ σV dZt,
dengan
V : nilai aset atau hutang atau ekuitas
µ : nilai drift
σ : nilai volatilitas
dZ : perubahan dalam proses Wiener.
2.9 Persamaan Diferensial Parsial
Seperti yang diketahui nilai ϑ merupakan hasil dari
ekspektasi pendapatan dengan pengeluaran konstan dan
ν merupakan pembayaran moneter. Untuk mendapatkan
hasil yang optimal dapat menggunakan persamaan diferensial
parsial. Diasumsikan tidak ada pergeseran waktu maupun
pajak dan penambahan dana lainnya dan bebas arbitrase
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dengan bebas resiko (r). Dari persamaan geometric Brownian
motion diubah menjadi :
dV = (ϑV − ν)dt+ σV dZt.
Andaikan terdapat sekuritas yang ditransaksikan dengan Y
sebagai variabelnya, Y = F (V, t) memiliki fungsi sebagai
berikut :
dY = (ϑyY − νy)dt+ σyY dZty,
dengan Lemma Ito, sekuritas yang ditransaksikan dapat


































dt ≡ ϑyF (V, t),
σyY = σV F (V, t) ≡ σyV,
dZty ≡ dZt, (2.1)
kedua persamaan memiliki varians yang sama dimana dZ

















dimana M1 jumlah yang diinvestasikan pada perusahaan, M2
jumlah yang diinvestasikan pada sekuritas, dan M3 ≡ −(M1+
M2) jumlah hutang, sehingga
dK = M1(ϑdt+ σdZt) +m2(ϑydt+ σydZty −M1rdt−M2rdt,
= M1(ϑ− r) +M2(ϑy − r) +M1σdZt +M2σydZty,
= [M1(ϑ− r)] + [M2(ϑy − r)] + [M1σ +M2σy] dZt,
karena proses free arbitrage, tidak ada ekspektasi
pengembalian dan resiko premium sama dengan 0, sehingga
persamaannya menjadi



















F (V,t)t+(ϑV−ν)F (V,t)V + 12σ
2V 2F (V,t)V V +ϑy
















−rF (V, t) + ϑy = 0. (2.2)
Dari persamaan tersebut, dicari persamaan nilai klaim aset
atau hutang atau ekuitas pada bab selanjutnya.
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2.10 Persamaan Diferensial Biasa
Persamaan diferensial biasa (PDB) adalah persamaan
diferensial yang hanya mempunyai satu peubah bebas.
Berdasarkan turunan tertinggi yang terdapat di dalam








+ · · ·+ an−1
dy
dx
+ any = f(x).
dimana a0, a1, an−1, an = konstan. Apabila f(x) = 0
maka persamaan tersebut merupakan persamaan diferensial
linier homogen berorder n, namun, jika f(x) 6= 0 maka
persamaan tersebuat merupakan persamaan diferensial linier
tidak homogen berorder n. Terdapat teorema yang perlu
dipahami dalam persamaan diferensial ber-order lebih dari
satu yaitu :
1. Bila y = f(x) merupakan persamaan diferensial linier







adalah penyelsaian yang berlainan dari persamaan
persamaan diferensial linier homogen, dimana y =
C1f1(x) + C2f2(x) + · · · + Cnfn(x) juga merupakan
penyelsaiannya.
Untuk menyelsaikan permasalahan diferensial berorder lebih
dari satu terdapat dua cara, yaitu:
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+ · · ·+ an−1
dy
dx














n−1y + · · ·+ any = 0,
y(a0D
n + a1D
n−1 + · · ·+ aN ) = 0,
a0D
n + a1D
n−1 + · · ·+ aN = 0.
2.11 Return Perusahaan
Return merupakan keuntungan atau kerugian dalam suatu
investasi. Dalam penelitian ini, penelitian dilakukan pada
perusahaan. Untuk mengetahui keuntungan atau kerugian
dari perusahaan setiap tahunnya digunakan rumus pencarian
return untuk menganalisa capital gain atau capital lost dari















Rt : return perusahaan waktu t
CVt : nilai perusahaan aktual pada waktu t
CVt−1 : nilai perusahaan aktual pada waktu t− 1
R̄ : rata-rata nilai return perusahaan t
N : banyak data total return.
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2.12 Pengujian Distribusi Normal
Pengujian data return nilai perusahaan berdistribusi
normal dilakukan dengan uji Kolmogrov-Smirnov dengan
rumus [9] :







Pt = (0, 5−Hasil kumulatif sebaran frekuensi normal),






Lalu nilai Z dilihat dengan menggunakan tabel kumulatif
sebaran frekuensi normal. Terdapat dua hipotesa dalam
melakukan pengujian data berdistribusi normal yakni:
H0 : Data sampel berdistribusi normal.
H1 : Data sampel tidak berdistribusi normal.




H0, jika Dcount < Dα,n,
H1, jika Dcount > Dα,n,
dimana nilai α = 0, 05. Jika melakukan pengujian normalitas
menggunakan software minitab, maka H0 diterima apabila
Pvalue > 0, 05 dan data sampel berdistribusi normal dengan
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Dcount : deviasi minimum
Ps : rasio data berdistribusi normal
Pt : fungsi distribusi kumulatif dari data sampel
Rt : return perusahaan waktu t.
R̄ : rata-rata nilai return perusahaan t
sr : standar deviasi return nilai perusahaan
H0 : hipotesis yang menyatakan fungsi berdistribusi
normal
H1 : hipotesis yang menyatakan fungsi tidak
berdistribusi normal.
2.13 Estimasi Parameter
Untuk dapat mengimplementasikan model geometric
Brownian motion pada struktur modal, perlu dilakukan
estimasi parameter dengan mencari nilai volatilitas dan drift.
2.13.1 Volatilitas
Volatilitas adalah jarak antara fluktuasi naik-turunnya
suatu nilai atau harga pada pasar selama periode tertentu.












σ̂ : nilai estimasi volatilitas
sr : standar deviasi nilai perusahaan
∆t : selang waktu dalam penghitungan return
R̄ : nilai rata-rata return
Rt : nilai return pada saat t.
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2.13.2 Drift










µ̂ : nilai estimasi drift
R̄ : rata-rata return
∆t : selang waktu penghitungan return
σ̂2 : nilai volatilitas.
2.14 Mean Absolute Percentage Error(MAPE)
Mean Absolute Percentage Error (MAPE) adalah
rata-rata presentase absolut dari kesalahan peramalan.
MAPE menunjukan seberapa besar kesalahan peramalan
dibandingkan dengan nilai aktual. Apabila nilai MAPE
yang dihasilkan dari sebuah metode peramalan semakin kecil
maka metode peramalan tersebut semakin baik. Rumus dari









Vt : nilai aset atau hutang atau ekuitas pada waktu t
Ft : peramalan nilai klaim aset atau hutang atau ekuitas
aktual pada waktu t
N : jumlah data penghitungan nilai klaim aset atau
hutang atau ekuitas.
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Tabel 2.1: Tingkat Akurasi MAPE
Presentase MAPE Tingkat Akurasi
<10% Akurasi peramalan sangat baik
10% - 20% Akurasi peramalan baik
21% - 50% Akurasi peramalan cukup
>50% Akurasi peramalan buruk
BAB III
METODE PENELITIAN
Langkah-langkah sistematis yang dilakukan dalam proses
pengerjaan tugas akhir ini sebagai berikut:
1. Studi Literatur
Pada tahap ini dilakukan pengumpulan teori pendukung
mengenai struktur modal, nilai perusahaan, random
walk, Brownian Motion, geometric Brownian motion,
lemma Ito, dan persamaan diferensial parsial,
persamaan diferensial biasa, mempelajari aturan
keungan dalam penentuan pajak perusahaan, pajak
dividen, bunga deposito, bunga hutang, dan tax
deductible atau keuntungan pajak, uji normalitas,
estimasi parameter, Mean Avergae Percentage Error
dan mempelajari penelitian-penelitian terdahulu
sebagai bahan acuan penelitian Tugas Akhir ini.
2. Analisis Permasalahan
Pada tahap ini dilakukan analisa permasalahan agar
geometric Brownian motion dapat diimplementasikan
pada struktur modal statis.
(a) Menjabarkan fungsi Brownian motion dengan
proses diferensial stokastik dan mengubah ke
dalam bentuk eksponensial dan didapat geometric
Brownian motion.
(b) Geometric Brownian motion disubstisukan dengan
Lemma Ito dan diturunkan dengan persamaan
diferensial parsial dan persamaan diferensial biasa.
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(c) Geometric Brownian motion yang telah diturunkan
diaplikasikan pada saat jatuh tempo pembayaran
hutang oleh perusahaan untuk mencari nilai klaim
hutang, dan kondisi saat perusahaan bangkrut dan
pendapatan dari pajak jasa untuk mencari nilai
klaim aset. Dari persamaan nilai klaim hutang dan
aset didapat persamaan nilai klaim ekuitas.
3. Pengumpulan Data
Pada tahap ini dilakukan pengumpulan data untuk
dilakukan simulasi. Data yang digunakan ialah laporan
Keuangan Koperasi Pegawai Republik Indonesias ITS
(KPRI-ITS) tahun 2014 sampai 2016. Koperasi
Pegawai Republik Indonesia ITS merupakan badan
usaha yang berlandaskan UU No. 25 tahun 1992 tentang
Perkoperasian dimana keputusan tertinggi organisasi
diambil melalui Rapat Anggota atau Rapat Badang
Perwakilan Rapat Anggota (BPRA) dan modal berasal
dari pembayaran dari anggota dengan jumlah yang
diatur pada Anggaran Dasar dan Anggaran Rumah
Tangga (AD/ART) Koperasi Pegawai Negeri (KPN)
ITS Nomor : 5089 A/BH/II/81. Adapun layanan usaha
yang dijalankan oleh KPRI-ITS ialah layanan simpan-
pinjam, usaha layanan pasar modern supermarket K1
MART MINIMARKET, dan layanan penjualan alat
tulis kantor. Dengan data laporan keuangan KPRI-
ITS, dilakukan penghitungan nilai perusahaan KPRI-
ITS 2014 sampai 2016 dengan metode Excess Earning.
Dilakukan penghitungan nilai return KPRI-ITS Untuk
identifikasi keuntungan atau kerugian KPRI-ITS tahun
2014 sampai 2016 dan pemgujian normalitas data
dengan metode Kolmogrov-Smirnov.
4. Estimasi Parameter Model
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Pada tahap ini dilakukan estimasi parameter σ̂ dan µ̂
model geometric Brownian motion menggunakan nilai
return perusahaan KPRI-ITS yang telah didapat.
5. Penghitungan Nilai Klaim dan Analisis Model
Dengan persamaan yang sudah diturunkan, dilakukan
implementasi model menggunakan data laporan
keuangan KPRI-ITS 2014 sampai 2016 dengan
parameter yang sudah didapat untuk mencari nilai
klaim aset, hutang, dan ekuitas terhadap kuntungan
pengurangan pajak. Setelah didapat, model dianalisa
dengan menghitung keuntungan pajak dan leverage
rasio hutang terhadap aset dengan hasil nilai klaim
hutang dan yang sudah dipengaruhi oleh keuntungan
pajak. Dari simulasi leverage dan keuntungan pajak
dapat terlihat apakah model struktur modal statis
dengan geometric Brownian motion dapat optimal atau
tidak.
6. Validasi Model
Setelah didapat hasil penghitungan nilai klaim aset,
hutang dan ekuitas terhadap keuntungan pengurangan
pajak, keuntungan pajak dan leverage rasio hutang pada
aset, dilakukan penghitungan nilai MAPE. Nilai MAPE
menunjukkan akurasi dari model geometric Brownian
motion dalam memodelkan struktur modal statis.
7. Penyusunan Laporan Tugas Akhir
Pada tahap ini penulis menyusun hasil akhir sesuai
dengan sistematika penulisan.
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Gambar 3.1: Flowchart Metode Penelitian
BAB IV
PEMBAHASAN
Dalam bab pembahasan dilakukan penurunan persamaan
geometric Brownian motion dengan persamaan diferensial
biasa dan persamaan diferensial parsial. Persamaan
diterapkan pada kasus jatuh tempo pembayaran untuk
mencari persamaan nilai klaim hutang, dan biaya
kebangkrutan dan keuntungan pajak untuk mencari
persamaan nilai klaim aset. Selanjutnya dilakukan
penghitungan nilai perusahaan KPRI-ITS tahun 2014
sampai 2016 dengan metode Excess Earning, return nilai
perusahaan KPRI-ITS 2014-2016, dan pengujian normalitas
data. Setelah itu dilakukan penghitungan, simulasi, dan
analisa nilai klaim aset, hutang, ekuitas, keuntungan pajak
dan leverage rasio hutang pada aset serta validasi model
menggunakan MAPE.
4.1 Penurunan Fungsi Nilai Klaim












−rF (V, t) + ϑy = 0.
Model Merton [1] merupakan cikal bakal dari model struktur
modal Leland [5] dimana kedua model tersebut disesuakian






= µ(V, t)dt+ σdW,
dimana V nilai klaim kupon, µ < r drift, danσ volatilitas
konstan. Leland [5] menganggap tidak adanya biaya
tambahan eksplisit, dan tidak ada payout pada pemilik
klaim, dan menganggap semua klaim didapat dari kegiatan
operasional keuangan.
Anggap Y = F (V, t) merupakan klaim aset atau hutang










− rF (V, t) + ϑy = 0,
menganggap dalam keadaan statis pada perusahaan unlevered,
dimana t variabel waktu serta ν yang dinotasikan sebagai
payout atau deviden untuk pemegang saham biasa dihilangkan
karena independen dan dianggap tidak berpengaruh pada
nilai perusahaan, nilai hutang dan saham serta saham tidak




σ2V 2FV V + rV FV − rF = 0. (4.1)
Bentuk diatas merupakan persamaan standart Cauchy-Euler
[6] , persamaan diferensial biasa linier homogen dengan
variable koefisien. Persamaan diubah kedalam bentuk
persamaan diferensial biasa dengan koefisien konstan agar






















Fx = FV V, (4.2)
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Selanjutnya persamaan (4.2), (4.3) dan (4.4) disubstitusikan
























































− rF = 0, (4.5)
dimana persamaan berikut merupakan bentuk dari sebuah
persamaan diferensial biasa linier homogen, oleh karena itu,
dengan teori persamaan karakteristik yang terdapat pda
subbab 2.10.2, persamaan diferensial biasa yang dimana
persamaan (4.5) diubah menjadi
1
2
σ2β2 + (r − 1
2
σ2)β − r = 0,





































































sehingga dapat diformulakan menjadi
F (V ) = B1e
β1x +B2e
β2x,





dengan menambah satu solusi tertentu pada persamaan umum
yang tidak homogen, penyelsaian umum persamaan diferensial
(4.6) menjadi




F (V ) : fungsi valuasi klaim aset atau hutang atau ekuitas
V : nilai aset atau hutang atau ekuitas
r : laju resiko
σ : volatilitas
B0 : nilai aset atau hutang atau ekuitas bersih
B1 : dividen
B2 : payout atau pembayaran saat jatuh tempo.
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Persamaan (4.7) merupakan fungsi valuasi klaim aset atau
hutang atau ekuitas dimana F (V ) dapat divaluasi setelah nilai
total klaim aset atau hutang atau ekuitas B0 dijumlahkan
dengan dividen B1 berupa keuntungan atau kerugian dan
B2 payout biaya pada saat jatuh tempo. B0, B1, dan B2
merupakan konstanta yang dipengaruhi oleh keadaan dan
batas spesifik. B1 memiliki nilai pada saat terdapat dividen
keuntungan atau kerugian dan B2 saat terdapat payout atau
pembayaran saat jatuh tempo.
4.2 Valuasi Klaim
Klaim utama dalam pembahasan ini ialah klaim hutang
D(V ) dan klaim ekuitas E(V ) dengan klaim aset A(V ). Nilai
total aset dapat diketahui dengan A(V ) = E(V ) +D(V ) dan
dapat pula diketahui dengan A(V ) = V + TB(V ) − BC(V ).
Dengan menggunakan persamaan (4.7) pada klaim tertentu,
persamaan dari klaim tersebut dapat dicari.
Menurut Leland [5], hutang dapat divaluasi secara utuh
saat jatuh tempo dan perusahaan bangkrut, karena apabila
hutang tidak dapat terbayarkan, kepemilikan keperusahaan
dijadikan jaminan dalam pembayaran hutang tersebut,
sehingga hutang dianggap lunas dan kepemilikanpun berganti.
Obligasi dinotasikan sebagai C dan nilai perusahaan pada saat
default dinotasikan dengan Vd. Jika pada saat jatuh tempo
(V = Vd) perusahaan tidak dapat melunasi hutangnya, maka,
pemilik obligasi atau calon pemilik perusahaan yang baru
diwajibkan membayar sejumlah (1−γ)Vd sebelum mengambil
alih perusahaan dimana D(V ) = (1−γ)Vd berarti sisa hutang
yang belum terbayarkan dengan γ adalah rasio likuiditas
atau kemampuan perusahaan membayar hutangnya secara
langsung. Mencari rasio likuiditas yaitu dengan membagi
kewajiban lancar dengan aset lancar dan 0 ≤ γ ≤ 1.
Sedangkan saat sebelum jatuh tempo (V →∞), dimana nilai





sehinga dapat dituliskan :
V = Vd D(V ) = (1− γ)Vd,
V →∞ D(V )→ C
r




dimana nilai obligasinya. Dalam
kasus ini, nilai klaim hutang D(V ) dapat divaluasi dengan
keadaan perusahaan default dan perusahaan diambil alih oleh
pemilik obligasi namun perusahaan sudah membayar sejumlah
B2, sehingga dengan persamaan (4.7) dapat dicari nilai B2
dengan
























dengan ini persmaan B2 dapat dimasukan dalam persamaan
(4.7) dan didapat nilai D(V )


































dalam teori sekuritas Arrrow-Debreu Pd(V ), dimana
terjadinya keseimbangan antara permintaan dan penawaran
[8] dengan B2 payout 1, dimana penawaran baik pembayaran
atau return atau dividen memenuhi permintaannya sebesar
1 atau pembayaran penuh, nilai Pd(V ) adalah 1 pada saat
default dimana nilai B2 dicari dengan persamaan (4.7) dengan
B1 sama dengan 0
lim
V→Vd
Pd(V ) = 1 , lim
V→∞
Pd(V ) = 0
Pd(V ) = B1V +B2V
−2r
σ2 ,

































dengan ini didapat nilai klaim hutang.
Selanjutnya untuk mengetahui nilai klaim aset, perlu
diketahui nilai klaim biaya kebangkrutan dan keuntungan
biaya pajak yang merupakan sub-klaim dari hutang. Leland
[5] menilai biaya kebangkrutan BC(V ) dengan harga total
perusahaan yang dimaksud perusahaan tersebut tidak dapat
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membayar hutangnya sama sekali dan pada saat jatuh tempo
V = Vd dan terpaksa menjual perusahaan tersebut secara
utuh sehingga calon pemilik selanjutnya perlu membayar
sejumlah γVd, dan pada saat perusahaan tetap berjalan
dan dapat membayar hutang-hutangnya dimana V → ∞,
tidak ada nilai yang mempengaruhi klaim yang berpengaruh,
sehingga dapat dituliskan
V = Vd BC(V ) = γVd,
V →∞ BC(V )→ 0,
nilai B0 sama dengan 0 karena tidak ada penawaran klaim
oleh perusahaan, B1 bernilai 0 karena tidak adanya deviden,
dan dicari payout yang harus dibayarkan oleh calon pemilik
B2 dengan fungsi nilai klaim (4.7)
BC(V ) = B0 +B1V +B2V
−2r
σ2 ,







selanjutnya dengan memasukan B2 didapat nilai BC(V ) yaitu
BC(V ) = B0 +B1V +B2V
−2r
σ2 ,


















Setelah didapat biaya kebangkrutan, dicari persamaan klaim
keuntungan pajak. Keuntungan pajak dinotasikan (τc) dan
kupon (C). Nilai klaim keuntungan pajak TB(V ) didapatkan
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selama perusahaan tidak default V → ∞ dan digunakan
untuk mengurangi beban bunga B0 =
τcC
r
. Pada saat default
V = Vd, TB(V ) tidak memiliki nilai karena tidak adanya
keuntungan pajak yang dapat mengurangi beban hutang,
sehingga dapat dituliskan
V = Vd TB(V ) = 0,
V →∞ TB(V )→ τcC
r
,
keuntungan pajak seutuhnya digunakan untuk mengurangi
beban hutang karena tidak ada deviden berupa keuntungan
atau kerugian B1 = 0, nilai keuntungan pajaknya B0 =
τcC
r
dan nilai TB(V ) sama dengan 0 pada saatu deafult V = Vd.
Oleh karena itu, untuk mendapatkan nilai keuntungan pajak
yang dibayar ke hutang B2 dapat digunakan persamaan (4.7)






















dengan mengsubstitusi persamaan (4.11) kedalam persamaan
(4.7) didapat nilai TB(V )




































Nilai aset didapat setelah didapatkannya nilai klaim biaya
kebangkrutan dan klaim keuntungan pajak, dimana




















Perlu diketahui saat perusahaan berpindah kepemilikan,
keuntungan pajak menghilang karena belum adanya kuasa
dari pemilik yang baru untuk mengatur berapa besarnya
keuntungan yang dialokasikan kedalam pembiayaan hutang.
Nilai klaim dapat dicari setelah didapatkannya nilai klaim aset


















































Pd(V )− γVdPd(V )
−C
r





























V : nilai aset atau ekuitas atau hutang
τc : tingkat alokasi pajak
Vd : nilai perusahaan saat default
Pd(V ) : persamaan Arrow-Debreu.
Dari persamaan (4.14) terlihat jelas bahwa keuntungan
dari pajak dan tingkat kemampuan membayar hutang
yang menyebabkan kebangkrutan sangat berpengaruh dalam
pengaturan struktur modal yang mempengaruhi banyak
sedikitnya nilai klaim ekuitas.
4.3 Leverage Optimal
Leverage merupakan rasio penekanan dalam keuangan
dan direapkan baik pada hutang dengan ekuitas, biaya
operasi dengan profit, investasi dengan dividen, serta aset
dengan hutang atau rasio setimbang hutang pada perusahan.
Dalam Tugas Akhir ini Leverage berfungsi untuk mengatur




dapat memnemukan leverage yang optimal, perlu dilakukan
penjabaran pada persamaan (4.10), (4.13), dan (4.14) dengan
mencari nilai Vd, nilai persuahaan pada saat default dan klaim
kupon C∗(V ).
Untuk mencari nlai Vd, anggap Vd memiliki nilai maksimal































































= V − a+ [aV bVd−b − Vd1−bV b],
0 = 1− 0 + [a.b.V b−1Vd−b − Vd1−bb.V b−1],


























































dengan memasukan nilai Vd ke dalam persamaan (4.10), (4.13)


























































Setelah didapatkan nilai dari Vd, dicari nilai klaim dari
























































= V + EC −
[





EC.G.V G−1.(FC)−G + γ(FC)1−G.G.V G−1
]
,
1 = EC.G.V G−1.(FC)−G + γ(FC)1−G.G.V G−1,
1 = G.V G−1.(FC)−G.C(E + γF ),
1 = C1−G.G.V G−1(E + γF ),
C1−G =
V.FG
G.V G(E + γF )
, (4.20)
















d = 2τcr + τcσ
2 + 2rγ − τc2rγ,
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apabila nilai C∗(V ) substitusikan kedalam persamaan (4.16),
(4.17), dan (4.18) maka didapat nilai D∗(V ), A∗(V ), dan




















































, dengan rasio keuntungan tax deductible atau




− 1, sebagai acuan pengaruh
keuntungan pajak terhadap beban hutang pada perusahaan
[6]. Notasi pada model dapat dijelaskan sebagai
A∗(V ) : nilai klaim aset dengan pengaruh
keuntungan pajak
D∗(V ) : nilai klaim hutang dengan pengaruh
keuntungan pajak
E∗(V ) : nilai klaim ekuitas dengan pengaruh
keuntungan pajak
L : leverage perusahaan
T : jumlah keuntungan pajak
C∗(V ) : nilai klaim kupon dengan pengaruh
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keuntungan pajak
V : nilai aset atau ekuitas atau hutang
Vd : nilai perusahaan saat default
τc : tingkat alokasi pajak
r : risk-free interest rate
σ : nilai volatilitas
γ : rasio likuiditas.
4.4 Penghitungan Nilai Perusahaan
Dari data yang tersaji pada laporan keuangan KPRI-ITS
tahun 2014-2016 yang diampirkan pada Lampiran A, B, dan
C, data dapat dikelompokan guna mencari nilai perusahaan
KPRI-ITS tahun 2014-2016
Tabel 4.1: Data Laporan Keuangan KPRI-ITS per-Desember
2014-2016
Data laporan 2014 2015 2016
Total aset 3.893.703.356 7.461.774.545 9.284.760.267
Aset lancar 3.882.463.356 7.172.750.545 8.989.578.862
Aset tetap 11.240.000 62.182.400 68.339.805
Total Kewajiban 80.247.613 2.720.353.538 3.751.101.133
Kewajiban jangka pendek 80.247.613 2.720.353.538 3.751.101.133
Kewajiban jangka panjang - - -
Total Ekuitas 3.813.455.742 4.741.420.987 5.533.659.134
Ekuitas tidak terikat 3.813.455.742 3.983.298.120 4.775.536.267
Ekuitas terikat (sementara) - 758.122.867 758.122.867
Pendapatan 784.937.876 922.147.538 1.430.432.281
Biaya 374.400.000 283.425.306 492.437.201
Beban bunga - 11.288.300 37.713.124
Beban pajak 5.043.945 6.321.411 8.978.535
Surplus/defisit gross 504.394.572 632.141.069 897.853.479
Surplus/defisit net 499.350.626 625.819.658 896.955.626
dari data yang terkumpul pada Tabel (4.1), dapat dicari
variabel kuantitatif antara lain Working Capital KPRI-ITS
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yaitu
WC2014 = aset lancar2014 − kewajiban jangka pendek2014,
= 3.882.463.356− 80.247.613,
= 3.802.215.743,
WC2015 = aset lancar2015 − kewajiban jangka pendek2015,
= 7.172.750.545− 2.720.353.538,
= 4.452.396.987,
WC2016 = aset lancar2016 − kewajiban jangka pendek2016,
= 8.989.578.862− 3.751.101.133,
= 5.328.477.729,
selanjutnya dicari Required return on Working Capital
Required return on WC2014
=
surplus/defisit gross2014







Required return on WC2015
=
surplus/defisit gross2015







Required return on WC2016
=
surplus/defisit gross2016








adapun pencarian variabel kuantitatif untuk aset tetap atau
fixed asset ialah



























biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) dapat dicari
dengan beberapa aspek antara lain















































































































































dengan ini nilai WACC dapat diperoleh
WACC2014 = (tD × rD)(1− Tax) + (tE × rE)
= (0, 0206× 0)(1− 0.01) + (0, 9794× 0, 1310)
= 12, 83%,
WACC2015 = (tD × rD)(1− Tax) + (tE × rE)
= (0, 3636× 0, 0041)(1− 0.01) + (0, 6354× 0, 1320)
= 8, 54%,
WACC2016 = (tD × rD)(1− Tax) + (tE × rE)
= (0, 4040× 0, 01)(1− 0.01) + (0, 5960× 0, 1620)
= 10, 62%,
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dengan ini data variabel kuantitatif nilai penghitungan
perusahaan KPRI-ITS dapat dikelompokan menjadi
Tabel 4.2: Data Variabel Kuantitatif Laporan Keuangan
KPRI-ITS per-Desember 2014-2016
Variabel Kuantitatif 2014 2015 2016
Working capital 3.802.215.743 4.452.396.987 5.238.477.729
Aset tetap 11.240.000 62.182.400 68.339.805
Normalied earning 504.394.572 625.819.658 896.955.626
Required return on WC 13% 13% 16%
Required return on FA 12% 8% 9%
WACC 12,83% 8,54% 10,62%
Dengan data yang sudah diapat, diperoleh nilai residual
income KPRI-ITS tahun 2014, 2015, dan 2016
RI2014 = 504.394.572− 13% · 3.802.215.743− 12% · 11.240.000,
= 8.757.725,
RI2015 = 625.819.658− 13% · 4.452.396.987− 8% · 62.182.400,
= 42.033.457,
RI2016 = 896.955.626− 16% · 5.238.477.729− 9% · 68.339.805
= 52.698.606,



















nilai economic value added perusahaan dapat dicari dengan
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menggunakan hasil tingkat pertumbuhan residual income
V EA2014 =


























lalu didapat nilai perusahaan saat ini
CV2014 = WC + FA+ V EA,
= 3.802.215.743 + 11.240.000 + 98.126.525,
= 3.911.582.268,
CV2015 = WC + FA+ V EA,
= 4.452.396.987 + 62.182.400 + 789.327.236,
= 5.303.906.623,
CV2016 = WC + FA+ V EA,
= 5.238.477.729 + 68.339.805 + 741.669.185,
= 6.093.486.719,
dengan ini didapat nilai perusahaan KPRI-ITS tahun 2014,
2015, dan 2016 dalam Indonesia Rupiah.
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4.5 Penghitungan Return Nilai Perusahaan KPRI-
ITS
Setelah didapatkan nilai perusahaan KPRI-ITS, dicari
nilai return dari KPRI-ITS dan dicari rata-ratanya untuk









































Dilakukan pengujian terhadap data return nilai
perusahaan KPRI-ITS tahun 2014 sampai tahun 2016
yang telah didapat dari tahap sebelumnya. Uji normalitas
dilakukan untuk mengetahui apakah return nilai perusahaan
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KPRI-ITS berdistribusi normal atau tidak. Penghitungan
secara sistematis dapat dilihat pada lampiran D. Berikut




























dengan melihat tabel kumulatif sebaran frekuensi normal,
nilai Z pada tabel ialah
Data tabel Z1 = 0, 258
Data tabel Z2 = 0, 258
dan didapat nilai Pt
Pt1 = (0, 5− 0, 258),
= 0, 242,
Pt2 = (0, 5− 0, 258),
= 0, 242,
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sehingga nilai Dcount ialah
Dcount = max|Ps − Pt|,
Dcount = |Ps1 − Pt1 |,
= |0, 5− 0, 242|,
= 0, 258,
Dcount = Ps2 − Pt2 ,
= |1− 0, 242|,
= 0, 742,
dengan mengambil nilai tertinggi dari Dcount dan
dibandingkan dengan tabel Kolmogrov-Smirnov pada
Lampiran E pada nilai D0,05,2, didapat
Dcount = max|Ps − Pt| < D0,05,2
0, 742 < 0, 842.
Hasil pengujian menunjukan return nilai perusahaan KPRI-
ITS berdsitribusi normal. Pengujian dengan menggunkan
software minitab menunjukan P-value ≥ 0, 150, yang berarti
return nilai perusahaan KPRI-ITS berdsitribusi normal.




Pada tahap ini dilakukan estimasi parameter volatilitas
dan drift dari model geometric Brownian motion. Dengan








= (0, 194624303916146− 0, 17935641)2






= 0, 0002331085846 + 0, 0002331085581,
= 0, 0004662171427,
sr = 0, 02159206,











dengan ini didapatkan nilai volatilitasnya. Untuk mencari
nilai drift µ < r dimana pada pemodelan struktur modal
Leland [5] menganggap risk-free interest rate (r) sebagai drift,
didapat















penghitungan menunjukan nilai suku bunga risk-free
KPRI-ITS berada pada angka 17, 959851852752%, namun,
di Indonesia, Bank Indonesia memberikan peraturan
No.18/56/Dkom bahwa risk-free interest rate maksimal
untuk saat ini selama pada obligasi sebesar 6, 5% dan
jasa-jasa keuangan telah diatur oleh Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) untuk tidak dapat memberikan pinjaman dengan
risk-free interest rate pada setiap kapasitas perusahaan
melebihi ketentuan Bank Indonesia. Jika risk-free interest
rate tinggi, maka tinggi pula pinjaman modal yang didapat
namun semakin tinggi pula resiko default karena tidak bisa
membayar pada saat jatuh tempo dan perusahaan terancam
bangkrut. Sehinnga nilai r pada penelitian ini diambil secara
maksimal yaitu 6, 5%.
4.8 Penghitungan Nilai Klaim
Setelah didapat nilai volatilitas, model persamaan
penghitungan klaim dapat diterapkan pada KPRI-ITS dengan
data yang ada dan disimulasikan dengan software MATLAB.
Dengan dilakukan simulasi, terlihat apakah model dapat
mengurangi beban hutang dan meningkatkan nilai perusahaan
dengan keuntungan pajak dari dividen investor.
4.8.1 Klaim Aset
Penghitungan nilai aset menggunakan persamaan (4.21)
dengan nilai aset KPRI-ITS tahun 2016 (V ) sebesar
9.284.760.267, volatilitas (σ) 2, 159206%, rasio likuiditas (γ)
sebesar 239, 65% yang dimana dianggap 100% dan risk-free
interest rate Indonesia sebesar 6, 5%. Pengenaan biaya kepada
konsumen telah diatur oleh Peraturan Pemerintah Republik
Indonesia Nomor 19 Tahun 2009 dan Peraturan Menteri
Keuangan Republik Indonesia Nomor 111/PMK.03/2010
tentang Tata Cara Pemotongan, Penyetoran, dan Pelaporan
Pajak Penghasilan atas Dividen yang Diterima atau Diperoleh
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Wajib Pajak Orang Pribadi Dalam Negeri bahwa pajak
dividen maksimal dikenakan tidak lebih dari 25%, sehingga
didapat pengaruh keuntungan pajak terhadap nilai aset
dengan kenaikan nilai pemungutan pajak terhadap investor
sebesar 0% sampai 25% sebesar
A1






















0%(6, 5% + 12(2, 159206%)
2)V · s
(1− 0%)3.5%





























0.5%(6, 5% + 12(2, 159206%)
2)V · s
(1− 0.5%)3.5%































25%(6, 5% + 12(2, 159206%)
2)V · s
(1− 25%)3.5%






tabel hasil penghitungan nilai klaim aset terhadap keuntungan
pajak dapat dilihat pada Lampiran F.
Dengan menggunakan software MATLAB, simulasi
pengaruh keuntungan pajak terhadap nilai aset dapat dilihat
pada Gambar (4.2).
Gambar 4.2: Simulasi Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap
Nilai Aset
Dari hasil simulasi dapat terlihat bahwa semakin tinggi
nilai keuntungan pajak pada pendapatan, semakin tinggi
pula nilai aset. Hasil simulasi membuktikan bahwa
pajak yang diberikan kepada para investor yang langsung
digunakan untuk mengurangi beban bunga hutang dan
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menambah hutang sebanyak beban bunga yang terbayarkan
untuk mengurangi pendapatan dan mendapat keuntungan
pengurangan pajak atau tax deductible dapat meningkatkan
nilai aset perusahaan sampai 2.98%. Nilai perusahaan KPRI-
ITS dipastikan meningkat karena meningkatya pula nilai aset
KPRI-ITS. Model tersebut menghasilkan nilai MAPE sebesar
1, 12628%.
Gambar (4.3) merupakan simulasi perngaruh keuntungan
pajak (τc) 0%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25% pada klaim aset
tahun 2014 sampai 2016 dengan dengan nilai aset KPRI-
ITS tahun 2014, 2015, dan 2016 sebesar 3.893.703.356,
7.461.774.545, 9.284.760.267, rasio likuiditas KPRI-ITS tahun
2014, 2015, dan 2016 sebesar 4838, 10%, 263, 67%, dan
239, 65% yang semua lebih dari 100% sehingga rasio likuiditas
(γ) dianggap 100% setiap tahunnya, dengan volatilitas (σ)
sebesar 2, 159206% serta risk-free interest rate (r) sebesar
6, 5%. Semakin tinggi pengambilan pajak dividen untuk
pembayaran bunga hutang, semakin tinggi pula peningkatan
nilai asetnya.
Gambar 4.3: Klaim Aset KPRI-ITS Tahun 2014-2016 dengan
Keuntungan Pajak
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4.8.2 Klaim Hutang dan Ekuitas
Untuk menghitung nilai klaim hutang KPRI-ITS tahun
2016 digunakan persamaan (4.22) dan menambahkan nilai
hutang yang sudah ada dengan penghitungan nilai klaim
hutang dengan itu didapat nilai total klaim hutang. Dengan
nilai volatilitas (σ) 2, 159206% ,rasio likuiditas (γ) sebesar
239, 65% yang dimana dianggap 100%, risk-free interest
rate di Indonesia sebesar 6, 5%, dan total hutang KPRI-
ITS sebesar 3.751.101.133, sehingga didapat pengaruh
keuntungan pajak terhadap nilai hutang dengan kenaikan
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(1− 100%)3.751.101.133 · s
68
−
(6, 5% + 122, 159206%
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= V + 567.090.869,
= 4.318.192.002,
Lampiran G menunjukan hasil penghitungan nilai klaim
hutang terhadap keuntungan pajak.
Selanjutnya penghitungan dengan pengaruh keuntungan
pajak terhadap nilai klaim ekuitas. Nilai ekuitas KPRI-
ITS tahun 2016 ialah 5.533.659.134, dengan volatilitas
(σ) 2, 159206%, rasio likuiditas (γ) 239, 65% yang dimana
dianggap 100%, dan risk-free interest rate Indonesia 6, 5%,
sehingga didapat pengaruh keuntungan pajak terhadap nilai
ekuitas dengan kenaikan nilai pemungutan pajak terhadap
investor sebesar 0% sampai 25%
E1



























































































Lampiran H merupakan tabel hasil penghitungan nilai klaim
ekuitas terhadap keuntungan pajak.
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Dari hasil simulasi keuntungan pajak terhadap nilai
hutang dan nilai ekuitas, kenaikan pajak justru memberikan
dampak kepada nilai ekuitas yang cenderung menurun
dikarenakan naiknya biaya pajak yang diberikan kepada
investor sehingga mengurangi pendapatan perusahaan dan
dividen yang diterima oleh investor untuk mengurangi beban
bunga hutang dan meningkatkan nilai klaim hutang demi
mengurangi pendapatan dan terhindar dai biaya pajak
pendapatan yang lebih. Penurunan ekuitas tidak lebih dari
12, 14% dan kenaikan hutang sebesar 15, 12% memberikan
dampak pada kenaikan nilai aset. Dengan naiknya nilai
aset sebesar pada penarikan keuntungan pada pajak 25%
menunjukan bahwa walaupun nilai klaim hutang naik 15, 12%,
hutang yang diberikan kreditur merupakan hutang lancar dan
hutang digunakan untuk mengurangi pendapatan dan pajak
pendapatan. MAPE hasil simulasi pengaruh keuntungan
pajak terhadap nilai hutang dan nilai ekuitas ialah 9, 60536%
dan 8, 47908%.
Gambar 4.4: Simulasi Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap
Nilai Hutang
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Gambar 4.5: Simulasi Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap
Nilai Ekuitas
Gambar (4.6) dan (4.7) merupakan simulasi perngaruh
keuntungan pajak (τc) 0%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%
pada klaim hutang dan ekuitas tahun 2014 sampai 2016
dengan nilai hutang KPRI-ITS tahun 2014, 2015, dan 2016
sebesar 80.247.613, 2.720.353.538, 3.751.101.133, dan nilai
ekuitas KPRI-ITS tahun 2014, 2015, dan 2016 sebesar
3.813.455.742, 4.741.420.987, 5.533.659.134, rasio likuiditas
KPRI-ITS tahun 2014, 2015, dan 2016 sebesar 4838, 10%,
263, 67%, dan 239, 65% yang semua lebih dari 100% sehingga
rasio likuiditas (γ) dianggap 100% setiap tahunnya, dengan
volatilitas (σ) sebesar 2, 159206% serta risk-free interest
rate (r) sebesar 6, 5%. Semakin tinggi pengambilan pajak
dividen untuk pembayaran bunga hutang dan menambahkan
hutang sebanyak bunga hutang yang terbayarkan, sehingga
semakin menurun nilai ekuitas karena pengambilan pajak
dividen yang bertambah dan meningkatkan nilai hutang.
Peningkatan nilai hutang tidak sesignifikan penurunan nilai
ekuitas karena pembayaran bunga hutang yang dilakukan
sebelum penambhan hutangnya.
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Gambar 4.6: Klaim Hutang Tahun KPRI-ITS 2014-2016
dengan Keuntungan Pajak
Gambar 4.7: Klaim Ekuitas KPRI-ITS Tahun 2014-2016
dengan Keuntungan Pajak
4.8.3 Penghitungan Leverage
Untuk melihat secara keseluruhan apakah model yang
telah digunakan untuk menghitung klaim dapat mengurangi
biaya beban bunga, dapat dilihat dengan menghitung nilai
rasio keuntungan pengurangan pajak pendapatan atau tax
deductible dan dengan menghitung leverage atau penggunaan
sumber dana atau aset yang memiliki beban biaya tetap.


































Gambar 4.8: Pengaruh Rasio Keuntungan tax deductible pada
Nilai Klaim Aset
Pengaruh rasio keuntungan tax deductible pada nilai aset
dapat dilihat pada Gambar (4.8) dan tabel hasil penghitungan
rasio keuntungan tax deductible berada pada Lampiran I.
Hasil keuntungan tax deductible berpengaruh
meningkatkan nilai klaim aset 0% sampai 2, 98%. Nilai aset
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dapat bertambah karena pajak yang diberikan oleh pihak
otoritas telah berkurang akibat berkurangnya pendapatan.
Biaya beban bunga hutang telah berkurang dan nilai hutang
lancar bertambah yang berpengaruh pada nilai leverage.
Untuk melihat pengaruh rasio keuntungan tax deductible dan
hasil dari pemodelan struktur modal statis dengan geometric







































Lampiran J merupakan tabel hasil penghitungan leverage
terhadap keuntungan pajak.
Gambar (4.9) menunjukan pengaruh keuntungan pajak
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Gambar 4.9: Simulasi Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap
Leverage KPRI-ITS tahun 2016
Gambar 4.10: Pengaruh Keuntungan Pajak pada Leverage
KPRI ITS Tahun 2014-2016
terhadap leverage perusahaan serta Gambar (4.10)
merupakan simulasi perngaruh keuntungan pajak (τc) 0%, 5%,
10%, 15%, 20%, 25% pada nilai klaim aset dan hutang dengan
rasio likuiditas (γ) 100%, volatilitas (σ) sebesar 2, 159206%,
risk-free interest rate (r) sebesar 6, 5%. Leverage perusahaan
KPRI-ITS didapat dengan mendapatkan rasio klaim hutang
pada aset KPRI-ITS. Hasil simulasi menunjukan nilai MAPE
sebesar 7, 66327873124112%. Dari hasil simulasi terlihat
bahwa leverage dapat meningkatkan sampai 4, 76%, hasil ini
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menunjukan beban hutang berkurang dari keuntungan pajak
dividen dan dengan menambah hutang sebanyak bunga yang
terbayarkan, pajak yang diberikan oleh pihak otoritas kepada
perusahaan sehingga leverage rasio hutang terhadap aset
meningkat.
4.9 Validasi Model
Setelah didapatkan dan disimulasikan hasil dari model
geometric Brownian motion pada struktur modal statis,
model di validasi dengan Mean Average Percentage Error
(MAPE). Pada Lampiran F, G, H, dan J menunjukan hasil
error setiap penghitungan. Dengan MAPE, error dirata-rata
dan hasil dapat dianalisa untuk ke validan model.
MAPE pada penghitungan pengaruh keuntungan pajak















= 0, 0112628 · 100%,
= 1, 12628%,
MAPE pada penghitungan pengaruh keuntungan pajak















= 0, 0957635 · 100%,
= 9, 60536%,
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MAPE pada penghitungan pengaruh keuntungan pajak















= 0, 0847538 · 100%,
= 8, 47908%,
dan MAPE pada penghitungan pengaruh keuntungan pajak















= 0.083640489 · 100%,
= 8, 46404%,
Dengan itu hasil validasi model setiap model ialah






Hasil validasi model menunjukan semua model memiliki




Pada bab ini diberikan kesimpulan dari analisis dan
pembahasan pada bab sebelumnya serta saran untuk
penelitian selanjutnya.
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan analisa dan pembahasan, kesimpulan dari
Tugas Akhir ini adalah sebagai berikut:
1. Model matematika yang didapat dari penurunan
model matematika struktur modal statis untuk
mengoptimalkan keuntungan pengurangan pajak














































2. Hasil dari penurunan model matematika struktur modal
statis untuk mengoptimalkan keuntungan pengurangan
pajak terhadap hutang dengan geometric Brownian
motion yaitu nilai aset dapat meningkat sampai
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2, 98%, namun meningkatkan nilai hutang 15, 12% dan
menurunkan nilai ekuitas 12, 14% dengan keuntungan
pajak 2, 98%. Walaupun hal demikian, Leverage rasio
hutang terhadap aset dapat meningkat sampai 4, 76%.
3. Tingkat akurasi dari penurunan model matematika
struktur modal statis untuk mengoptimalkan
keuntungan pengurangan pajak terhadap hutang
dengan geometric Brownian motion pada penghitungan
nilai klaim aset, hutang, ekuitas,dan leverage rasio
hutang terhada aset menghasilkan MAPE masing-
masing sebesar 1, 12628%, 9, 57635%, 8, 47538%, dan
7, 6633% sehingga dapat disimpulkan model hasil
penurunan memiliki validitas yang sangat baik.
5.2 Saran
Pada tugas akhir ini pemodelan struktur modal statis
menggunakan geometric Brownian motion masih diterapkan
pada perusahaan unlevered dan dalam kondisi statis dimana
inflasi dan nilai tukar mata uang dianggap sama dan konstan,
serta penentuan rencana pengambilan jumlah pajak yang
optimal belum ditentukan.
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LAMPIRAN D














Nilai Klaim Aset terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0 3893703356 7461774545 9284760267 0
0.005 3894092483 7462520255 9285688162 9.99E-05
0.01 3894708066 7463699940 9287156055 0.000258034
0.015 3895458286 7465137640 9288945000 0.00045071
0.02 3896315500 7466780377 9290989074 0.000670864
0.025 3897265150 7468600259 9293253571 0.000914757
0.03 3898298183 7470579932 9295716897 0.001180066
0.035 3899408453 7472707619 9298364400 0.001465211
0.04 3900591565 7474974899 9301185598 0.001769064
0.045 3901844271 7477375547 9304172749 0.00209079
0.05 3903164123 7479904871 9307320012 0.002429761
0.055 3904549255 7482559296 9310622940 0.002785497
0.06 3905998242 7485336090 9314078132 0.003157633
0.065 3907510002 7488233180 9317683010 0.00354589
0.07 3909083728 7491249021 9321435651 0.003950063
0.075 3910718839 7494382499 9325334668 0.00437
0.08 3912414941 7497632856 9329379120 0.004805601
0.085 3914171797 7500999643 9333568446 0.005256806
0.09 3915989311 7504482670 9337902411 0.005723588




Nilai Klaim Aset terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0.1 3919806497 7511797810 9347004713 0.006703937
0.105 3921806519 7515630592 9351773881 0.007217592
0.11 3923867877 7519580914 9356689306 0.007747
0.115 3925990955 7523649517 9361751910 0.00829226
0.12 3928176216 7527837284 9366962790 0.008853489
0.125 3930424187 7532145227 9372323206 0.009430824
0.13 3932735460 7536574481 9377834571 0.010024416
0.135 3935110689 7541126298 9383498442 0.010634435
0.14 3937550587 7545802043 9389316519 0.011261061
0.145 3940055921 7550603189 9395290632 0.011904493
0.15 3942627515 7555531313 9401422746 0.012564943
0.155 3945266245 7560588095 9407714950 0.013242634
0.16 3947973040 7565775314 9414169458 0.013937806
0.165 3950748879 7571094849 9420788608 0.014650711
0.17 3953594796 7576548677 9427574861 0.015381614
0.175 3956511872 7582138872 9434530797 0.016130791
0.18 3959501240 7587867607 9441659118 0.016898535
0.185 3962564085 7593737150 9448962648 0.01768515
0.19 3965701642 7599749868 9456444334 0.018490953
0.195 3968915199 7605908230 9464107244 0.019316274
0.2 3972206093 7612214800 9471954573 0.020161458
0.205 3975575719 7618672248 9479989639 0.021026862
0.21 3979025521 7625283344 9488215891 0.021912857
0.215 3982557001 7632050964 9496636908 0.022819829
0.22 3986171714 7638978091 9505256401 0.023748177
0.225 3989871275 7646067816 9514078217 0.024698317
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LAMPIRAN G (LANJUTAN)
Nilai Klaim Aset terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0.23 3993657355 7653323345 9523106343 0.025670676
0.235 3997531685 7660747994 9532344908 0.026665701
0.24 4001496059 7668345198 9541798185 0.027683851
0.245 4005552330 7676118513 9551470598 0.028725602
0.25 4009702420 7684071619 9561366727 0.029791449

LAMPIRAN H
Nilai Klaim Hutang terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0 80247613 2720353538 3751101133 0
0.005 82423895.1 2794128402 3852829445 0.027119587
0.01 83053424.7 2815469137 3882256230 0.034964426
0.015 83510555.62 2830965644 3903624396 0.040660931
0.02 83885338.52 2843670595 3921143279 0.045331261
0.025 84210511.93 2854693809 3936343212 0.049383387
0.03 84502153.44 2864580309 3949975727 0.053017657
0.035 84769497.65 2873643143 3962472487 0.056349148
0.04 85018397.4 2882080719 3974107078 0.059450795
0.045 85252824.08 2890027665 3985065138 0.062372087
0.05 85475611.64 2897580051 3995479139 0.065148338
0.055 85688862.38 2904809143 4005447349 0.067805747
0.06 85894184.92 2911769473 4015044963 0.07036436
0.065 86092841.68 2918503837 4024330991 0.072839907
0.07 86285844.62 2925046539 4033352737 0.075245
0.075 86474019.7 2931425580 4042148809 0.07758993
0.08 86658051.68 2937664171 4050751215 0.079883232
0.085 86838516.05 2943781822 4059186856 0.082132076
0.09 87015902.37 2949795128 4067478617 0.084342563




Nilai Klaim Hutang terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0.1 87363069.66 2961563924 4083706634 0.088668764
0.105 87533536.75 2967342672 4091674962 0.090793028
0.11 87702316.13 2973064208 4099564399 0.09289626
0.115 87869659.95 2978737079 4107386733 0.094981603
0.12 88035794.35 2984368951 4115152534 0.097051876
0.125 88200923.54 2989966747 4122871346 0.099109621
0.13 88365233.05 2995536757 4130551844 0.101157153
0.135 88528892.5 3001084729 4138201955 0.103196584
0.14 88692057.86 3006615952 4145828970 0.105229857
0.145 88854873.28 3012135313 4153439627 0.10725877
0.15 89017472.78 3017647354 4161040192 0.109284992
0.155 89179981.5 3023156317 4168636513 0.111310083
0.16 89342516.92 3028666186 4176234082 0.113335507
0.165 89505189.82 3034180715 4183838078 0.115362644
0.17 89668105.13 3039703462 4191453405 0.117392802
0.175 89831362.69 3045237811 4199084730 0.119427225
0.18 89995057.89 3050786995 4206736512 0.121467101
0.185 90159282.2 3056354116 4214413027 0.12351357
0.19 90324123.74 3061942161 4222118394 0.125567732
0.195 90489667.67 3067554017 4229856593 0.127630646
0.2 90655996.61 3073192484 4237631487 0.129703342
0.205 90823190.99 3078860289 4245446835 0.131786823
0.21 90991329.36 3084560095 4253306309 0.133882068
0.215 91160488.67 3090294510 4261213506 0.135990035
0.22 91330744.58 3096066099 4269171962 0.138111667
0.225 91502171.64 3101877390 4277185163 0.140247893
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LAMPIRAN H (LANJUTAN)
Nilai Klaim Hutang terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0.23 91674843.54 3107730880 4285256553 0.142399632
0.235 91848833.33 3113629046 4293389546 0.144567793
0.24 92024213.56 3119574347 4301587534 0.146753282
0.245 92201056.5 3125569234 4309853896 0.148956998
0.25 92379434.3 3131616151 4318192002 0.15117984

LAMPIRAN I
Nilai Klaim Ekuitas terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0 3813455742 4741420987 5533659134 0
0.005 3710417505 4613309455 5384141605 0.027019649
0.01 3681104455 4576863376 5341605796 0.034706391
0.015 3660115845 4550767402 5311149478 0.040210221
0.02 3643145291 4529667239 5286523715 0.044660398
0.025 3628622768 4511610810 5265450259 0.04846863
0.03 3615775382 4495637144 5246807574 0.051837591
0.035 3604158276 4481193134 5229950133 0.054883937
0.04 3593489012 4467927615 5214468094 0.057681731
0.045 3583575684 4455601980 5200082984 0.060281297
0.05 3574281222 4444045807 5186595904 0.062718578
0.055 3565503895 4433132607 5173859231 0.06502025
0.06 3557165863 4422765601 5161760015 0.067206727
0.065 3549206076 4412868882 5150209666 0.069294017
0.07 3541575655 4403381676 5139137254 0.071294937
0.075 3534234777 4394254472 5128484997 0.073219931
0.08 3527150519 4385446332 5118205116 0.075077631
0.085 3520295300 4376922966 5108257591 0.07687527
0.09 3513645760 4368655329 5098608525 0.078618975




Nilai Klaim Ekuitas terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0.1 3500886501 4352791235 5080093719 0.081964827
0.105 3494744518 4345154664 5071181163 0.083575435
0.11 3488742808 4337692499 5062472154 0.08514926
0.115 3482869767 4330390314 5053949856 0.086689344
0.12 3477115098 4323235306 5045599327 0.088198387
0.125 3471469617 4316216055 5037407237 0.089678797
0.13 3465925085 4309322318 5029361635 0.091132736
0.135 3460474083 4302544871 5021451752 0.092562149
0.14 3455109897 4295875365 5013667847 0.093968796
0.145 3449826427 4289306217 5006001068 0.095354277
0.15 3444618113 4282830513 4998443347 0.09672005
0.155 3439479864 4276441925 4990987297 0.098067449
0.16 3434407009 4270134642 4983626139 0.099397701
0.165 3429395243 4263903315 4976353627 0.100711933
0.17 3424440590 4257742998 4969163990 0.102011188
0.175 3419539365 4251649110 4962051882 0.103296433
0.18 3414688147 4245617397 4955012338 0.104568565
0.185 3409883746 4239643895 4948040731 0.10582842
0.19 3405123186 4233724902 4941132740 0.107076779
0.195 3400403680 4227856953 4934284323 0.108314371
0.2 3395722615 4222036799 4927491686 0.109541884
0.205 3391077531 4216261382 4920751262 0.110759961
0.21 3386466113 4210527822 4914059689 0.111969211
0.215 3381886171 4204833399 4907413792 0.113170206
0.22 3377335637 4199175539 4900810567 0.114363489
0.225 3372812547 4193551802 4894247166 0.115549576
127
LAMPIRAN I (LANJUTAN)
Nilai Klaim Ekuitas terhadap Keuntungan Pajak
τ 2014 2015 2016 Error
0.23 3368315037 4187959868 4887720884 0.116728955
0.235 3363841331 4182397532 4881229144 0.117902092
0.24 3359389737 4176862688 4874769490 0.119069431
0.245 3354958637 4171353326 4868339575 0.120231395
0.25 3350546484 4165867521 4861937154 0.121388391

LAMPIRAN J



































































Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap Leverage
KPRI-ITS
τ 2014 2015 2016 Error
0 0.020609586 0.364571929 0.404006245 0
0.005 0.021166394 0.37442155 0.414921261 0.027016949
0.01 0.021324686 0.377221641 0.418024227 0.034697438
0.015 0.021437928 0.379224842 0.420244107 0.040192106
0.02 0.021529401 0.380842941 0.422037229 0.044630457
0.025 0.021607591 0.382226081 0.423569978 0.048424333
0.03 0.021676678 0.383448184 0.424924271 0.051776491
0.035 0.021739066 0.384551797 0.426147257 0.054803638
0.04 0.021796283 0.385563933 0.427268872 0.057579869
0.045 0.021849366 0.386502944 0.428309453 0.060155524
0.05 0.021899056 0.387381939 0.429283524 0.062566556
0.055 0.021945904 0.388210641 0.430201865 0.06483964
0.06 0.021990329 0.388996491 0.431072717 0.066995181
0.065 0.022032661 0.38974532 0.431902543 0.069049176
0.07 0.022073164 0.390461795 0.432696517 0.071014426
0.075 0.022112052 0.391149715 0.433458847 0.072901352
0.08 0.022149504 0.39181222 0.434193011 0.074718563
0.085 0.022185668 0.392451935 0.434901922 0.076473265
0.09 0.022220669 0.393071083 0.435588041 0.078171553




Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap Leverage
KPRI-ITS
τ 2014 2015 2016 Error
0.1 0.022287598 0.39425501 0.436900029 0.081418999
0.105 0.022319698 0.394822848 0.437529287 0.082976544
0.11 0.022350986 0.395376317 0.438142623 0.08449468
0.115 0.022381524 0.395916513 0.43874125 0.085976405
0.12 0.022411366 0.396444402 0.439326239 0.087424376
0.125 0.022440561 0.396960847 0.439898545 0.088840954
0.13 0.022469153 0.397466616 0.440459022 0.090228251
0.135 0.02249718 0.397962401 0.441008434 0.091588161
0.14 0.022524678 0.398448824 0.441547472 0.092922391
0.145 0.022551678 0.398926448 0.442076758 0.094232487
0.15 0.02257821 0.399395784 0.442596861 0.095519848
0.155 0.0226043 0.399857297 0.443108293 0.096785751
0.16 0.022629971 0.40031141 0.443611526 0.098031359
0.165 0.022655247 0.400758513 0.444106991 0.099257736
0.17 0.022680145 0.401198962 0.444595081 0.100465861
0.175 0.022704687 0.401633083 0.445076159 0.101656631
0.18 0.022728887 0.402061179 0.44555056 0.102830874
0.185 0.022752763 0.402483528 0.446018593 0.103989353
0.19 0.022776329 0.402900387 0.446480542 0.105132773
0.195 0.022799597 0.403311994 0.446936672 0.10626179
0.2 0.022822581 0.403718571 0.447387227 0.107377007
0.205 0.022845293 0.404120323 0.447832434 0.108478989
0.21 0.022867742 0.40451744 0.448272505 0.109568257
0.215 0.022889939 0.404910099 0.448707637 0.110645299
0.22 0.022911894 0.405298466 0.449138012 0.111710567
0.225 0.022933615 0.405682694 0.449563801 0.112764483
135
LAMPIRAN K (LANJUTAN)
Pengaruh Keuntungan Pajak terhadap Leverage
KPRI-ITS
τ 2014 2015 2016 Error
0.23 0.02295511 0.406062927 0.449985162 0.113807441
0.235 0.022976387 0.406439299 0.450402245 0.114839808
0.24 0.022997452 0.406811935 0.450815187 0.115861927
0.245 0.023018313 0.407180951 0.451224118 0.116874116
0.25 0.023038975 0.407546455 0.451629158 0.117876674

LAMPIRAN L
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